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The valuation of high-tech companies has been a controversial subject both in 
the academic literature and financial press, Since high-tech industry have option-like 
characteristics and asymmetric payoffs, this paper attempts to apply real-option 
pricing model created by Schwartz and Moon (2000) to get the rational price of 
high-tech companies and look for the key value-drivers. 
This paper focuses on valuing East Correspond by Letter Incorporated Company 
(EASTCOM) based on the financial report from the first quarter of the year 2005 to 
the forth quarter of 2006. After estimating the model parameters and solving the 
model by Monte Carlo simulation, the model stock price for EASTCOM is worked 
out; moreover, market prices are getting close to the model price in the first quarter of 
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第一章  概述 









































第一章  概述 
- 2 - 
目进行评价时，其价值应该等于传统 NPV 方法计算所得的价值加上项目包含的期
权价值。所以，采用实物期权法评价高科技上市公司的股票价值是个不错的选择。
早在 1977 年，Myers 就已经提出把公司的资产分为现有资产(asset in place)
和成长机会两大类别，公司未来的成长机会被看作一种买权，投资决策者可以延
迟、扩充、紧缩或暂停投资计划。 
    近年来实物期权用于企业评价上，大多以树状模型为基础，很少能建立一个





























    )1( 再投资率税后净营业利润自由现金流量 −×=              （公式 2-1） 
    因此，要估算各期间的自由现金流量，重点在于估算各期间的投入资本报酬
率(ROIC)和再投资率。 
    盈余成长率=投入资本报酬率(ROIC) ×再投资率 
    投入资本报酬率(ROIC)=税后净营业利润(NOPLAT)/投入资本 
    税后净营业利润(NOPLAT)=息前税后盈余-息前税后盈余税额+递延税赋 
    投入资本=净运营资金+固定资产净额+其他资产净额 
    再投资率=投资支出占公司当期运营活动所产生的现金流量的比例 
    其中：投入资本报酬率(Return on invested Capital, ROIC)、税后净营业利润
(Net Operating Profits Less Adjusted Taxes, NOPLAT) 
 
假设企业在 后阶段（投入资本报酬率=加权平均资金成本）采用固定成长
策略，其继续经营的价值(Continuing Value, CV)为: 
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    后算出各期自由现金流量之后，必须以各期的加权平均资金成本(WACC)
折现加总，扣除融资负载价值后除以流通在外的股数，即可得企业每股价值。 
    加权平均资金成本公式 ( )cds tkA
Dk
A
EWACC −×+×= 1  
    其中 ( )fmifs RRRk −×+= β  
     fR 为无风险利率， mR 为市场平均报酬率 
     dk 为负载资金成本 
     ct 为有效税率 
A
E






































== 11                                     （公式 2-3） 
其中，P 为当期股票价格， 1EPS 为下年度每股的盈余，R 为股利发放率， Er
为股票的必要报酬率， ng 为现金股利的未来成长率。 





















00                        （公式 2-4） 
其中，P 为首期股票价格，BV 为首期权益账面价值，R 为股利发放率， Er
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其中P 为首期股票价格，Sales 为当期销售额，R 为股利发放率， Er 为股票












评价可采用一般期权的模式；此后 Kester(1984)认为 R&D 计划如同买权的增长，
其潜在价值受到不稳定性、投资递延时间和概率的影响，并指出期权评价法法比
现金流量折现法更适用于评价 R&D 计划；Trigeorgis & Mason (1987)提出管理者
通常会因为条件的改变而作弹性的改变，传统的现金流量折现法无法正确地反映
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型(Continuous-time model)，通过离散时间模型(Discrete-time model)的拟合，从而
估计模型的参数并做蒙特卡洛模拟(Monte Carlo simulation)， 后做敏感度分析
并找出影响评估价值的关键因素。 
Schwartz & Moon(2000)以亚马逊网络(Amazon.com)为实证研究对象，以
1996 年 3 月至 1999 年 9 月共 15 个季度的财务报表资料和预算数据代入模型，
以此来估算 1999 年 12 月 31 日的股票价值并做敏感度分析。模型所得结果为：
亚马逊公司的总价值为 54 亿 5700 万美元，在考虑公司资本结构，计算流通在外
的股数和股票期权、可转债转换的股数之后，得到亚马逊公司的合理股价应为每




















































































(A) 收入 ( )tR  





t σμ +=                                          （公式 3-1） 
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